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ǬȍȘȎȈȊȕȈ șȚȘȈȚȍȋȭȧ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏ
ȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ ȌȖ  ȘȖȒț ȏȋȭȌȕȖ ȏ ȗȖ
șȚȈȕȖȊȖȦ ǲȈȉȭȕȍȚț ǴȭȕȭșȚȘȭȊ ǻȒȘȈȮȕȐ ȊȭȌ
șȍȘȗȕȧȘȹȚȈȒȖȎȗȍȘȍȌȉȈȟȈȫ
șȚȊȖȘȍȕȕȧțȔȖȊȌȓȧȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧȒȖȕȒțȘȍȕ
ȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭȖȒȘȍȔȐȝȘȍȋȭȖȕȭȊȋȘțȕȚțȦ
ȟȐșȤȕȈȗȘȐȕȞȐȗȈȝȒȓȈșȚȍȘȐȏȈȞȭȮ>@
ǷȖȕȧȚȚȧ©ȒȓȈșȚȍȘªȌȖșȐȚȤȗȖȗțȓȧȘȕȖ ȭ
ȊȐȒȖȘȐșȚȖȊțȫȚȤșȧ Ȋ ȘȭȏȕȐȝ ȕȈțȒȈȝ ȚȈȒȐȝ
ȧȒ ȔȈȚȍȔȈȚȐȒȈ ȜȭȏȐȒȈ ȈșȚȘȖȕȖȔȭȧ ȝȭ
Ȕȭȧ ȭȕȜȖȘȔȈȚȐȒȈ ȓȭȕȋȊȭșȚȐȒȈ ȔțȏȐȒȈ Ǩ
ǴȈȘȠȈȓȓȈȕȋȓȭȑșȤȒȐȑȍȒȖȕȖȔȭșȚȊȗȍȘȠȍ
ȏȊȍȘȕțȊțȊȈȋțȕȈȒȓȈșȚȍȘȧȒȕȈȍȒȖȕȖȔȭȟ
ȕȍȧȊȐȡȍȭȕȈȗȭȌșȚȈȊȭȌȖșȓȭȌȎȍȕȤȗȘȖȞȍ
șȭȊȒȖȕȞȍȕȚȘȈȞȭȮșȗȍȞȭȈȓȭȏȖȊȈȕȐȝȒȖȔȗȈȕȭȑ
ț ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝ ȘȍȋȭȖȕȈȝ ȗȖȟȈȓȖșȧ ȜȖȘ
ȔțȊȈȕȕȧ ȗȖȕȧȚȚȧ ©ȒȓȈșȚȍȘª ǬȈȕȭ ȌȖșȓȭ
ȌȎȍȕȕȧ ȌȖȏȊȖȓȐȓȐ ȍȒȖȕȖȔȭșȚț ȊȐȏȕȈȟȐȚȐ
ȚȘȐ ȗȍȘȍȊȈȋȐ Ȍȓȧ ȒȖȔȗȈȕȭȮ ȧȒȈ ȊȝȖȌȐȚȤ
ȌȖ șȒȓȈȌț ȒȓȈșȚȍȘȈ ǷȍȘȠȈ ȗȍȘȍȊȈȋȈ ±
ȍȜȍȒȚȐȊȕȐȑȖȉȔȭȕȭȕȕȖȊȈȞȭȧȔȐȭȌȖșȊȭȌȖȔ
ȌȘțȋȈ ± șȗȍȞȭȈȓȭȏȈȞȭȧ ȗȖșȚȈȟȈȓȤȕȐȒȭȊ ȭ
ȖșȚȈȕȕȧ±ȜȖȘȔțȊȈȕȕȧȍȜȍȒȚȐȊȕȖȋȖȘȐȕ
ȒțȗȘȈȞȭȏȊȍȓȐȒȖȦȒȭȓȤȒȭșȚȦȗȘȈȞȭȊȕȐȒȭȊ
ȭȘȖȉȖȚȖȌȈȊȞȭȊ>@
ǬȈȓȭ ȗȘȖȊȖȌȐȓȐșȧ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȒȓȈș
ȚȍȘȭȊ ȭ Ȯȝ ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ ȈȔȍȘȐȒȈȕșȤȒȐȔȐ
ȊȟȍȕȐȔȐ ǻ ǨȑȏȍȘȭ ǩ ǿȈȑȕȭȚȞȖȔ ǬȖșȓȭ
ȌȎȍȕȕȧ ȭȚȈȓȭȑșȤȒȐȝ ȊȟȍȕȐȝ ȭ ȈȕȈȓȭȚȐȒȭȊ
ǴȈȑȓȈȚȈȭǪȈșșȍȘȖȚȈǿȈȔȈȕșȤȒȖȋȖȭǬȍǨȉ
ȓȈșȈȏȘȖȉȐȓȐȊȍȓȐȒȐȑȊȕȍșȖȒțȘȖȏȊȐȚȖȒ
ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝȘȈȑȖȕȭȊǺȈȒȕȈȮȝȕȦȌțȔȒț
ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȑȒȓȈșȚȍȘ±ȞȍȗȭȌȔȕȖȎȐȕȈȊȐ
ȘȖȉȕȐȞȚȊ ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȧȒȭ ȊȏȈȫȔȖȗȖȊ¶ȧȏȈȕȭ
ȗȖȚȖȒȈȔȐ ȚȖȊȈȘȭȊ ȭ ȗȖșȓțȋ șȐȓȤȕȭȠȍ ȕȭȎ
ȏȭȕȠȐȔȐșȍȒȚȖȘȈȔȐȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȮȍȒȖȕȖȔȭ
ȒȐǪȭȚȈȓȭȑșȤȒȭȑȓȭȚȍȘȈȚțȘȭȚȈȒȖȎȜȭȋțȘț
ȊȈȊȚȍȘȔȭȕ©ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȑȖȒȘțȋªǯȈșȓȖ
ȊȈȔȐǬȎǩȍȒȈȚȚȭȕȭȞȍșȒȖȕȞȍȕȚȘȖȊȈȕȭȕȈ
ȖȉȔȍȎȍȕȭȑȚȍȘȐȚȖȘȭȮȗȍȘȍȊȈȎȕȖȔȈȓȭȚȈșȍ
ȘȍȌȕȭȒȖȔȗȈȕȭȮȧȒȭȊȐȘȖȉȓȧȦȚȤȚȖȊȈȘȐȈȉȖ
ȗȖșȓțȋȐȏȈȓțȟȍȕȭȊșȖȞȭȈȓȤȕȍșȍȘȍȌȖȊȐȡȍ
ȌȈȕȖȮȔȭșȞȍȊȖșȚȭȭȗȖȊ¶ȧȏȈȕȭȏȖșȕȖȊȕȖȦȊȐ
ȘȖȉȕȐȟȖȦ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȦ ǬȈȕȈ ȒȖȕȞȍȕȚȘȈȞȭȧ
ȒȖȔȗȈȕȭȑ±ȭȌȍȈȓȤȕȈȔȖȌȍȓȤȓȖȒȈȓȤȕȖȮȊȐ
ȘȖȉȕȐȟȖȮșȐșȚȍȔȐȧȒȈȔȈȫȊȓȈșȕțȍȒȖȕȖ
ȔȭȟȕțȭșȖȞȭȈȓȤȕțȭȌȍȕȚȐȟȕȭșȚȤ>@
ǼȘȈȕȞțȏȤȒȭ Ȋȟȍȕȭ ȚȈȒȖȎ ȞȭȒȈȊȐȓȐșȧ
ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȔȐ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ ȕȈȏȐȊȈȦȟȐ Ȯȝ
©ȗȖȓȦșȈȔȐ ȏȘȖșȚȈȕȕȧª Ǭ ǬȈȘȊȍȕȚ ȈȉȖ
©ȜȭȓȤȫȘȈȔȐªǟǺȖȓȍȕȈȌȖȭǬǹȖȓȤȍǺȈȒ
ȠȊȐȌȒȖȘȖșȓȭȋȈȓțȏȭȍȒȖȕȖȔȭȒȐȧȒȭȌȖȔȭȕț
ȦȚȤ ȕȈȌ ȭȕȠȐȔȐ șȍȒȚȖȘȈȔȐ ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȭ ȫ
ȊȐșȖȒȖȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȐȔȐȏȈȘȈȝț
ȕȖȒȘȐȕȒȖȊȖȋȖȗȖȚȍȕȞȭȈȓțȈȉȖ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑ
ȕȖșȚȭȚȈȭȕ±ȞȍȗȖȓȦșȐȏȘȖșȚȈȕȕȧȈȜȭ
ȓȤȫȘȐ±ȞȍșțȒțȗȕȭșȚȤȋȈȓțȏȍȑȊȭȌȕȖșȐȕȐ
ȔȭȎȧȒȐȔȐȗȭȌȚȘȐȔțȦȚȤșȧȉȭȓȤȠȕȈȗȘțȎȍ
ȕȖȊȗȖȘȭȊȕȧȕȕȭȏȭȕȠȐȔȐȏȖȊȕȭȠȕȭȔȐȋȈ
ȓțȏȧȔȐȡȖȌȖȗȍȊȕȖȮșțȒțȗȕȖșȚȭ>@
ǵȈȑȊȭȌȖȔȭȠȍ ȊȐȏȕȈȟȍȕȕȧ ©ȒȓȈșȚȍȘȭȊª
ȕȈȓȍȎȐȚȤȗȘȖȜȍșȖȘțǫȈȘȊȈȘȌșȤȒȖȮȠȒȖȓȐ
ȉȭȏȕȍșțǴǷȖȘȚȍȘțǻșȊȖȮȝȗȘȈȞȧȝȊȭȕȚȈ
ȒȖȎȘȖȏȊȐȊȈȊȚȍȖȘȭȦȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝȗȍȘȍ
ȊȈȋȚȍȘȐȚȖȘȭȑ
Ǵ ǷȖȘȚȍȘ ȌȈȫ ȕȈșȚțȗȕȍ ȊȐȏȕȈȟȍȕ
ȕȧ ©ǲȓȈșȚȍȘȐ ± Ȟȍ  ȋȍȖȋȘȈȜȭȟȕȭ ȏȖșȍ
ȘȍȌȎȍȕȕȧ ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȈȕȐȝ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ
ȒȖȔȗȈȕȭȑȡȖșȗȍȞȭȈȓȭȏțȦȚȤșȧȕȈȊȐȘȖȉȕȐ
ȞȚȊȭ ȗȘȖȌțȒȞȭȮ ȒȖȔȗȈȕȭȑ ȗȘȈȞȦȦȚȤ Ȋ șț
ȔȭȎȕȐȝȋȈȓțȏȧȝȭȗȖȊ¶ȧȏȈȕȐȝȏȕȐȔȐȭȕșȚȐ
ȚțȚȭȊȊȒȖȕȒȘȍȚȕȐȝȋȈȓțȏȧȝȗȘȖȔȐșȓȖȊȖșȚȭ
ȒȖȕȒțȘțȦȟȐȝ ȒȖȔȗȈȕȭȑ Ȉȓȍ ȚȈȒȖȎ șȗȭȊȗ
ȘȈȞȦȦȚȤȔȭȎșȖȉȖȦª>@
ǻșȊȖȮȝȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȝǴǷȖȘȚȍȘȘȖȉȐȚȤ
țȗȖȘȕȈȕȍȖȉȝȭȌȕȭșȚȤȖȉ¶ȫȌȕțȊȈȚȐȏțșȐȓȓȧ
ȕȈȘȐȕȒțȭȒȖȕȞȍȕȚȘțȊȈȚȐșȧǾȍȌȖȏȊȖȓȧȫ
ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈȔȌȖșȧȋȈȚȐȕȈȑȊȐȡȖȮȗȘȖȌțȒ
ȚȐȊȕȖșȚȭȗȘȈȞȭ
ǵȈȌțȔȒțǴǷȖȘȚȍȘȈ©ȕȍȖȉȝȭȌȕȖȏȖșȍ
ȘȍȌȐȚȤșȧȕȈȒȓȈșȚȍȘȭȧȒȕȈȧȊȐȡȭȏȈșȕȖ
ȊȈȕȖȔțȕȈǭȒșȚȍȘȕȈȓȭșȍȘȍȌȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ
ȕȭȎ ȕȈ ȧȒȖȔțșȤ ȒȖȕȒȘȍȚȕȖȔț Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕ
ȕȭª>@
ɪʋɬɨɦ

ǻșȊȖȦȟȍȘȋțǬȇȒȖȉșȗȘȖȗȖȕțȫȊȖș
ȕȖȊț ȊȐȏȕȈȟȍȕȕȧ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ ȒȓȈșȚȍȘȈ
ȊȐȒȖȘȐșȚȖȊțȊȈȚȐȚȈȒȭȗȘȐȕȞȐȗȐ>@
ȋȍȖȋȘȈȜȭȟȕȐȑ
ȗȘȐȕȞȐȗȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȒțȔȭȎȋȈȓțȏȧȔȐ
ȗȘȖȔȐșȓȖȊȖșȚȭ
ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȟȕȐȑ
ǬȈȕȭ ȜȈȒȚȖȘȐ ± ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐ ȧȒȭ Ȋ
ȝȖȌȭ ȊȏȈȫȔȖȏȈȓȍȎȕȐȝ ȊȭȌȕȖșȐȕ șȚȈȦȚȤ
ȘțȠȭȑȕȖȦ șȐȓȖȦ ȒȓȈșȚȍȘț ȕȈ ȔȭȒȘȖȍȒȖ
ȕȖȔȭȟȕȖȔț ȘȭȊȕȭ ȭ ȜȖȘȔțȦȚȤ ȔȖȌȍȓȤ Ǵ
ǷȖȘȚȍȘȈ©GLDPRQGªȧȒȈȫȕȈȑȊȭȌȖȔȭȠȖȦ
ȒȖȕȞȍȗȞȭȫȦ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝ ȗȍȘȍȊȈȋ ȋȈ
ȓțȏȭ ǬȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎ
ȕȖșȚȭ ȋȈȓțȏȭ Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȭ Ȋ ȟȖȚȐȘȐ ȋȘțȗȐ
ȜȈȒȚȖȘȕȭțȔȖȊȐțȔȖȊȐȊȕțȚȘȭȠȕȤȖȋȖȗȖ
ȗȐȚțșțȔȭȎȕȭȭȖȉșȓțȋȖȊțȦȟȭȋȈȓțȏȭșȚȘȈ
Țȍȋȭȧ ȭ șȚȘțȒȚțȘȈȒȖȔȗȈȕȭȑșțȗȍȘȕȐȞȚȊȖ
ȔȭȎ ȕȐȔȐ ǶȒȘȭȔ ȋȖȓȖȊȕȐȝ ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ
țȔȖȌȍȓȭȊȐȏȕȈȟȍȕȭȌȖȌȈȚȒȖȊȭȏȔȭȕȕȭȊȐ
ȗȈȌȒȖȊȭ ȗȖȌȭȮ ȚȈ ȌȍȘȎȈȊȕȈ ȗȖȓȭȚȐȒȈ ȧȒȭ
ȔȖȎțȚȤȧȒȗȖșȐȓȐȚȐȚȈȒȭȗȖșȓȈȉȐȚȐșȐ
ȕȍȘȋȍȚȐȟȕȐȑ ȍȜȍȒȚ ȊȏȈȫȔȖȌȭȮ ȖșȕȖȊȕȐȝ
ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ > ș @Ǿȭ ȏȔȭȕȕȭ ȊȗȓȐ
ȊȈȦȚȤȕȈșȚȈȕțȒȘȈȮȕȭȈȖșȕȖȊȕȭȌȍȚȍȘ
ȔȭȕȈȕȚȐȔȖȌȍȓȭȗȖȊȐȕȕȭȉțȚȐșȗȘȐȧȚȓȐȊȐ
ȔȐȌȓȧȌȖșȧȋȕȍȕȕȧȗȘȖȔȐșȓȖȊȭșȚȦȒȘȈȮȕȐ
ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ țșȗȭȝț Ǭȭȧ ȌȈȕȖȮ șȐșȚȍȔȐ
ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ ȗȘȐȏȊȖȌȐȚȤ ȌȖȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ
ȒȓȈșȚȍȘȭȊ ț ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȐȝ ȋȈ
ȓțȏȧȝȒȘȈȮȕȐȧȒȭșȒȓȈȌȈȦȚȤșȧȏȊȏȈȫȔȖ
ȗȖȊ¶ȧȏȈȕȐȝȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȭȜȭȘȔ
ǪȊȈȎȈȫȔȖȡȖșțȟȈșȕȭȚȍȕȌȍȕȞȭȮȍȒȖȕȖ
ȔȭȟȕȖȮ ȋȓȖȉȈȓȭȏȈȞȭȮ ȏțȔȖȊȓȦȦȚȤ ȕȍȖȉȝȭȌ
ȕȭșȚȤȊȊȍȌȍȕȕȧȊȔȖȌȍȓȤȡȍȖȌȕȖȋȖȊȈȎ
ȓȐȊȖȋȖȜȈȒȚȖȘț±ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ
ȉȭȏȕȍșț ȚȖȉȚȖ ȚȘȈȕșȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ ȒȖȘȗȖ
ȘȈȞȭȑȧȒȭȊȗȓȐȊȈȦȚȤȕȈȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖ
ȔȖȎȕȭșȚȤ ȋȈȓțȏȍȑ ȟȍȘȍȏ ȊȝȭȌȕȭ ȚȈ ȊȐȝȭȌȕȭ
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȭȗȖȚȖȒȐ
ǪȒȓȦȟȈȦȟȐ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ
ȉȭȏȕȍșț Ȋ ȔȖȌȍȓȤ ©ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȔȉțª
ǷȖȘȚȍȘȈȧȒȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚțȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖ
ȔȖȎȕȖșȚȭ ȔȖȎȕȈ ȗȖȉȈȟȐȚȐȡȖ Ȋȭȕ ȊȗȓȐ
ȊȈȫȕȈȭȕȠȭȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐȚȈȒȖȎȘȐș
ȜȈȒȚȖȘȕȭțȔȖȊȐȏȗȘȐȝȖȌȖȔȭȕȖȏȍȔ
ȕȐȝ Ǻǵǲ șȚȐȔțȓȦȫȚȤșȧ ȉȭȓȤȠ ȍȜȍȒȚȐȊȕȍ
ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȝȈȒȚȐȊȭȊ ȭȗȘȐ
ȘȖȌȕȐȝ ȘȍșțȘșȭȊ ȭ ȘȖȏȠȐȘȦȫȚȤșȧ ȌȖșȚțȗ
ȌȖ ȭȕȖȏȍȔȕȐȝ ȈȒȚȐȊȭȊ Ȍȓȧ ȔȭșȞȍȊȐȝ ȒȖȔ
ȗȈȕȭȑ
țȔȖȊȐȊȕțȚȘȭȠȕȤȖȋȖȗȖȗȐȚțȗȘȐȊȝȖ
ȌȭȭȕȖȏȍȔȕȐȝǺǵǲȕȈȔȭșȞȍȊȐȑȘȐȕȖȒȗȖȒȘȈ
ȡțȫȚȤșȧȧȒȭșȚȤȚȖȊȈȘȭȊȡȖȊȐȘȖȉȓȧȦȚȤșȧ
ȗȖȗȐȚșȚȈȫȉȭȓȤȠȌȐȊȍȘșȐȜȭȒȖȊȈȕȐȑȟȍȘȍȏ
ȊȗȓȐȊȭȕȖȏȍȔȕȐȝșȚȈȕȌȈȘȚȭȊȧȒȖșȚȭ
șțȔȭȎȕȭȭȖȉșȓțȋȖȊțȦȟȭȋȈȓțȏȭȭȕȖȏȍȔ
ȕȭȜȭȓȭȈȓȐǺǵǲȔȖȎțȚȤșȚȈȚȐȧȌȘȖȔȕȈȊȒȖ
ȓȖȧȒȖȋȖȜȖȘȔțȊȈȚȐȔȍȚȤșȧȕȖȊȐȑȒȓȈșȚȍȘ
ȭȏȔȭșȞȍȊȐȔȐȖȉșȓțȋȖȊțȦȟȐȔȐȜȭȘȔȈȔȐ
Ɏɚɤɬɨɪɧɿ
ɭɦɨɜɢ
ɍɦɨɜɢ
ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ
ɩɨɩɢɬɭ
Ⱦɿɹɥɶɧɿɫɬɶ
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɝɨ
ɛɿɡɧɟɫɭ
ɋɬɪɚɬɟɝɿɹɿ
ɫɭɩɟɪɧɢɰɬɜɨ
ɤɨɦɩɚɧɿɣ
ɋɭɦɿɠɧɿ
ɿɨɛɫɥɭɝɨɜɭɸɱɿ
ɝɚɥɭɡɿ
ȼɢɩɚɞɤɨɜɿ
ɩɨɞɿʀ
Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ
ɩɨɥɿɬɢɤɚ
ǸȐșǹțȟȈșȕȈȔȖȌȍȓȤȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝȗȍȘȍȊȈȋ±©GLDPRQGªǴǷȖȘȚȍȘȈ
ɉɪɚɜɨɬɚɞɟɪɠɚɜɧɟɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ

 șȚȘȈȚȍȋȭȧ ȭ șțȗȍȘȕȐȞȚȊȖ ȒȖȔȗȈȕȭȑ
ȗȖȧȊȈȕȈȘȐȕȒțȉȭȓȤȠȍȜȍȒȚȐȊȕȖȜțȕȒȞȭ
ȖȕțȦȟȖȋȖȭȕȖȏȍȔȕȖȋȖȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈȏțȔȖȊ
ȓȦȫȈȒȚȐȊȭȏȈȞȭȦȒȖȕȒțȘȍȕȞȭȮȔȭȎȔȭșȞȍȊȐ
ȔȐȜȭȘȔȈȔȐ
ǵȈșȤȖȋȖȌȕȭȔȖȌȍȓȤ©GLDPRQGªǴǷȖȘ
ȚȍȘȈ ȕȍ ȫȌȐȕȈ ȔȖȌȍȓȤ ȧȒȈ ȧȊȓȧȫ șȖȉȖȦ
șȐșȚȍȔț ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝ ȗȍȘȍȊȈȋ ȌȍȚȍȘȔȭ
ȕȈȕȚȕȍȖȉȝȭȌȕȐȝȌȓȧțȚȊȖȘȍȕȕȧȭȘȖȏȊȐȚ
Ȓț ȒȓȈșȚȍȘȈ ǺȈȒ ȊȐȌȭȓȧȦȚȤ ȚȈȒȭ ȔȖȌȍȓȭ
©ȗȖȚȘȭȑȕȈșȗȭȘȈȓȤªȘȐșǫǭȚȞȒȖȊȭȟȈ
©ȗȘȖȌțȒȚȐȊȕȐȑ ȭ ȭȕȭȞȭȈȚȐȊȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘª
ȈȉȖȔȖȌȍȓȤ©ȊȗȓȐȊțțȟȈșȕȐȒȭȊȒȓȈșȚȍȘȈª
ǶǯȖȓȤȊȍȓȈ
ǻȔȖȌȍȓȭ©ȗȖȚȘȭȑȕȈșȗȭȘȈȓȤªȒȖȔȗȈȕȭȮ ȭ
ȋȈȓțȏȭ ȫ ȔȈȓȭ ȚȈ șȍȘȍȌȕȭ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈ Ȯȝ
Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧ ȔȭșȞȍȊȈ ȭ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȈ ȊȓȈ
ȌȈ±țȟȈșȕȐȒȒȓȈșȚȍȘȈȧȒȐȑȊȭȌȗȖȊȭȌȈȫȏȈ
ȑȖȋȖȜȖȘȔțȊȈȕȕȧȘȖȏȘȖȉȓȧȦȟȐȗȘȖȋȘȈȔȐ
ȭ ȗȘȖȍȒȚȐ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȍȒȖȕȖ
ȔȭȒȐȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȖșȊȭȚȈȘȖȏȘȖȉȒȐ±Ȟȍ
țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȐ ȒȖȓȍȌȎȭ ȓȭȞȍȮ ȚȈ ȌȖșȓȭȌ
ȕȐȞȤȒȭȞȍȕȚȘȐȧȒȭȉȍȘțȚȤțȟȈșȚȤțȗȖȠț
ȒȈȝ ȭ ȘȖȏȘȖȉȒȈȝ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȝ ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȑ
ȌȓȧȔȖȌȍȘȕȭȏȈȞȭȮ ȚȈ ȏȉȭȓȤȠȍȕȕȧ ȍȜȍȒȚȐȊ
ȕȖșȚȭ ȘȖȉȖȚȐȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȒȓȈșȚȍȘț Ȉ ȚȈ
ȒȖȎ ȌȈȕȈ ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȈ ȊȐșȚțȗȈȫ ȌȎȍȘȍ
ȓȖȔȊȐșȖȒȖȒȊȈȓȭȜȭȒȖȊȈȕȐȝȒȈȌȘȭȊ
ǺȈȒȐȔȟȐȕȖȔȒȓȦȟȖȊȖȦțȔȖȊȖȦțșȗȭȠ
ȕȖȋȖ ȜțȕȒȞȭȖȕțȊȈȕȕȧ ȒȓȈșȚȍȘȈ ȫ ȕȈȧȊ
ȕȭșȚȤȚȘȤȖȝȖșȕȖȊȕȐȝȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȈȚȈȒȖȎ
ȍȜȍȒȚȐȊȕȖȮșȗȭȊȗȘȈȞȭȔȭȎȕȐȔȐ>±@
ǬȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȉȈȋȈȚȤȖȝ ȊȟȍȕȐȝ ȭ Ȋ ȚȖȔț
ȟȐșȓȭǴǷȖȘȚȍȘȈȊȐȏȕȈȟȐȓȐȊȈȎȓȐȊțȘȐșț
ȘȖȏȊȐȚȒțȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȝȒȓȈș
ȚȍȘȭȊ ± ȗȖȫȌȕȈȕȕȧ ȒȖȖȗȍȘȈȞȭȮ ȚȈ ȒȖȕȒț
ȘȍȕȞȭȮ ȚȖȉȚȖ ȧȊȐȡȈ ȒȖȓȐȜȭȘȔȐ ȭ șȗȭȊȗ
ȘȈȞȦȦȚȤ ȭ ȒȖȕȒțȘțȦȚȤ ȔȭȎ șȖȉȖȦ ȇȒ
ȕȈȗȘȐȒȓȈȌȒȖȕȒțȘȍȕȞȭȧȔȭȎȒȖȔȗȈȕȭȧȔȐȕȈ
ȘȐȕȒȈȝȏȉțȚțȭȊȚȖȑȎȍȟȈșȒȖȖȗȍȘȈȞȭȧȌȓȧ
ȖȚȘȐȔȈȕȕȧȜȭȕȈȕșțȊȈȕȕȧȏȉȖȒțȌȍȘȎȈȊȐ
ǨȔȍȘȐȒȈȕșȤȒȐȑ ȊȟȍȕȐȑ Ǫ ǷȘȈȑș ȊȊȈ
ȎȈȫ ȡȖ Ȋ ©ȒȓȈșȚȍȘȕȭȑ ȔȖȌȍȓȭ ȗȖȊȍȌȭȕȒȐ
ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȕȍȖȉȝȭȌȕȖșȗȐȘȈȚȐșȧȕȈȌȍȘ
ȎȈȊȕȖȗȘȐȊȈȚȕȍ ȗȈȘȚȕȍȘșȚȊȖ șȗȭȊȘȖȉȭȚ
ȕȐȞȚȊȖȔȭȎțȘȧȌȖȔȭȉȭȏȕȍșȖȔª>@
ǺȍȖȘȭȦȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖȒȓȈșȚȍȘȈșȜȖȘȔț
ȓȦȊȈȊǴǭȕȘȈȑȚǻșȊȖȮȑȚȍȖȘȭȮȊȭȕȗȖȋȖ
ȌȎțȫȚȤșȧȏǬȇȒȖȉșȍȕȖȔ ȭ ȊȘȈȝȖȊțȫ ȋȍȖ
ȋȘȈȜȭȟȕȐȑȗȘȐȕȞȐȗ Ȋ ȖșȕȖȊȭȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ
ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȝȒȓȈșȚȍȘȭȊ
ǬȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȗȘȖȊȍȌȍȕȭȈȔȍȘȐȒȈȕșȤȒȐȔ
ȊȟȍȕȐȔǴǭȕȘȈȑȚȌȖȏȊȖȓȐȓȐȏȘȖȉȐȚȐȊȐ
șȕȖȊȖȒ ȡȖ ©ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘ ± Ȟȍ
ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȑȒȓȈșȚȍȘȊȧȒȖȔțȒȖȔȗȈȕȭȮ±
ȟȓȍȕȐȒȓȈșȚȍȘȈȏȕȈȝȖȌȧȚȤșȧȊȋȍȖȋȘȈȜȭȟ
ȕȭȑȉȓȐȏȤȒȖșȚȭȖȌȐȕȌȖȖȌȕȖȋȖª>@
ǵȈȊȭȌȔȭȕțȊȭȌȚȍȖȘȭȮǴǷȖȘȚȍȘȈǴǭȕ
ȘȈȑȚ ȊȊȈȎȈȫ ȡȖ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȭ ȗȍȘȍȊȈȋȐ
șȚȊȖȘȦȦȚȤșȧȕȈȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȔțȘȭȊȕȭ ȭȏȈ
Ɇɿɫɰɟɜɚɬɚ
ɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɚ
ɜɥɚɞɚ
Ʉɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ ɝɚɥɭɡɿ Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɨɫɜɿɬɚ
ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ
ɄɅȺɋɌȿɊ
ǸȐșǴȖȌȍȓȤȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ©ȗȖȚȘȭȑȕȈșȗȭȘȈȓȤªǫǭȚȞȒȖȊȐȟȈ
ɪʋɬɨɦ

ȓȍȎȈȚȤ ȊȭȌ ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȒțȓȤȚțȘȕȐȝ ȚȘȈ
ȌȐȞȭȑȊȍȌȍȕȕȧȉȭȏȕȍșțȕȈȧȊȕȖșȚȭȕȍȖȉȝȭȌ
ȕȐȝȘȍșțȘșȭȊȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȮȊȐȘȖȉȕȐȞȚȊȈ
ǷȘȖȉȓȍȔȈȔȐ ȒȓȈșȚȍȘȐȏȈȞȭȮ ȍȒȖȕȖȔȭ
ȒȐ Ȋ ȌȈȕȐȑ ȟȈș ȏȈȑȔȈȦȚȤșȧ ȚȈȒȭ Ȋȟȍȕȭ
ȧȒ Ǯ ǴȭȋȈȓȍȊȈ ǹ ǺȒȈȟȖȊȈ ȏȈșȓțȋȖȊț
ȦȚȤ țȊȈȋȐ ȕȈțȒȖȊȭ șȚȈȚȚȭ Ȇ ǲȖȘȖȓȦȒ
ǫǲȈȘȗȭȕșȤȒȈǵǪȕțȒȖȊȈǶǝȘȔȈȒȖȊȈ
ǪǩȘȐȚȊȐȝȐȕȚȈȭȕ
ǺȈȒȕȈȗȘȐȒȓȈȌǮǴȭȋȈȓȍȊȈȗȘȖȗȖȕțȫ
ȒȖȔȗȓȍȒșȕȍȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧȚȍȖȘȭȑȒȓȈșȚȍȘ
ȕȖȋȖȔȍȝȈȕȭȏȔțȭșțȟȈșȕȐȝȒȖȕȞȍȗȞȭȑȭȕȕȖ
ȊȈȞȭȑȕȖȋȖȘȖȏȊȐȚȒț>@
ǶșȖȉȓȐȊț țȊȈȋț Ǯ ǴȭȋȈȓȍȊȈ ȗȘȐȌȭ
ȓȧȫ șȚȊȖȘȍȕȕȦ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȝ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ
©ǟȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘ  ȧȊȓȧȫ șȖȉȖȦ
Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȌȖ
șȓȭȌȕȐȞȤȒȐȝ ȞȍȕȚȘȭȊ ȖȘȋȈȕȭȊ ȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ
țȗȘȈȊȓȭȕȕȧȋȘȖȔȈȌșȤȒȐȝȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȑȧȒȍ
ȌȖȏȊȖȓȧȫȊȐȒȖȘȐșȚȖȊțȊȈȚȐȗȍȘȍȊȈȋȐȌȊȖȝ
șȗȖșȖȉȭȊ ȒȖȖȘȌȐȕȈȞȭȮ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȮ șȐșȚȍ
ȔȐ±ȊȕțȚȘȭȠȕȤȖȜȭȘȔȖȊȖȮȭȫȘȈȘȝȭȮȚȈȘȐȕ
ȒȖȊȖȋȖȔȍȝȈȕȭȏȔțȡȖȌȈȫȔȖȎȓȐȊȭșȚȤȉȭȓȤȠ
ȠȊȐȌȒȖȭȍȜȍȒȚȐȊȕȖȘȖȏȗȖȌȭȓȧȚȐȕȖȊȭȏȕȈȕ
ȕȧ ȕȈțȒȖȊȭ ȊȭȌȒȘȐȚȚȧ ȚȈ ȊȐȕȈȝȖȌȐª >@
ǻ ȕȈțȒȖȊȭȑ șȚȈȚȚȭ ©ǲȓȈșȚȍȘȕȈ ȚȍȖȘȭȧ
ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒțª Ǻ ǾȐȝȈȑ ȏȈȏȕȈ
ȟȈȫȡȖ©ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑȗȭȌȝȭȌȌȖȏȊȖȓȧȫȊȐȘȭ
ȠțȊȈȚȐ ȗȐȚȈȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ
ȌȍȘȎȈȊȐ ȘȍȋȭȖȕț ȋȈȓțȏȭ   ǝ ȖșȕȖȊȖȦ
șȚȐȔțȓȦȊȈȕȕȧ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȖȮ ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭ Ȉ
ȚȈȒȖȎȖșȕȖȊȖȦȊȏȈȫȔȖȌȭȮȊȍȓȐȒȖȋȖȭȔȈȓȖ
ȋȖȉȭȏȕȍșțª>@
ǷȘȖȈȕȈȓȭȏțȊȈȊȠȐȘȭȏȕȭȗȭȌȝȖȌȐȌȖȚȘȈȒ
ȚțȊȈȕȕȧ ȗȖȕȧȚȚȧ ©ȒȓȈșȚȍȘª ȔȖȎȕȈ ȊȐȌȭ
ȓȐȚȐȝȈȘȈȒȚȍȘȕȭȖȏȕȈȒȐȒȓȈșȚȍȘȭȊ
 ȕȈȧȊȕȭșȚȤ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȐȝ
ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȡȖȔȈȦȚȤ ȭșȚȖȚȕțȟȈșȚȒțȕȈ
ȊȕțȚȘȭȠȕȤȖȔțȭȏȖȊȕȭȠȕȤȖȔțȘȐȕȒț
 ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈ ȗȖȊȐȕȕȭ ȔȈȚȐ ȭșȚȖȚȕȭ
ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȭȗȍȘȍȊȈȋȐ
 ȕȈȧȊȕȭșȚȤ ȒȖȖȗȍȘȈȞȭȮ ȔȭȎ ȒȖȔȗȈȕȭȧ
ȔȐ±țȟȈșȕȐȒȈȔȐȒȓȈșȚȍȘȈ
 ȕȈȧȊȕȭșȚȤ ȊȭȓȤȕȖȮ ȒȖȕȒțȘȍȕȞȭȮ ȔȭȎ
ȒȖȔȗȈȕȭȧȔȐ±țȟȈșȕȐȒȈȔȐȒȓȈșȚȍȘȈ
ȫȌȐȕȐȑȭȕȜȖȘȔȈȞȭȑȕȐȑȗȘȖșȚȭȘ
ȔȖȎȓȐȊȭșȚȤȊȗȘȖȊȈȌȎȍȕȕȧȭȕȕȖȊȈȞȭȑ
Ǹȭȏȕȭ ȒȖȕȞȍȗȞȭȮ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ Ȉ ȚȈȒȖȎ Ȗș
ȕȖȊȕȭ ȗȍȘȍȊȈȋȐ ȚȈ ȕȍȌȖȓȭȒȐ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȋȖ
ȗȭȌȝȖȌț >@ȘȖȏȋȓȧȕțȚȭ ȊȕȈțȒȖȊȭȑ șȚȈȚȚȭ
ǪǨǩȘȐȚȊȐȝȭȕȈ
ǺȈȒȐȔ ȟȐȕȖȔ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘ ±
ȞȍȒȖȕȞȍȕȚȘȈȞȭȧȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȕȈȖȌȕȭȑȚȍ
ȘȐȚȖȘȭȮ ȏ ȔȍȚȖȦ ȏȔȭȞȕȍȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝ
ȗȍȘȍȊȈȋțȟȈșȕȐȒȭȊȗȖȓȭȗȠȍȕȕȧȒȖȕȒțȘȍȕ
ȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭȍȒȖȕȖȔȭȒȐȘȍȋȭȖȕțȊȞȭȓȖ
ȔțȘȖȏȊȐȚȒțȉȭȏȕȍșțȭȕȈȞȭȑȖșȕȖȊȭȗȭȌȊȐ
ȡȍȕȕȧȘȭȊȕȧȎȐȚȚȧȕȈșȍȓȍȕȕȧ
ǺȈȒșȈȔȖȝȈȘȈȒȚȍȘȕȐȔȐȘȐșȈȔȐȒȓȈșȚȍ
ȘȈȔȖȎȕȈȊȐȌȭȓȐȚȐȚȈȒȭ
 țȟȈșȕȐȒȐ ȒȓȈșȚȍȘȈ ȏȕȈȝȖȌȧȚȤșȧ
Ȋ ȘȈȔȒȈȝ ȗȍȊȕȖȮ ȋȍȖȋȘȈȜȭȟȕȖȮ ȚȍȘȐȚȖȘȭȮ
ȘȖȏȔȭȘȐȧȒȖȮȊȈȘȭȦȦȚȤșȧȊȭȌȒȭȓȤȒȖȝȉȓȐȏȤ
ȒȐȝȔȭșȚȌȖȚȍȘȐȚȖȘȭȮȊșȭȫȮȒȘȈȮȕȐ
ȕȈȧȊȕȭșȚȤȚȭșȕȐȝȏȊ¶ȧȏȒȭȊȭșȚȘțȒȚțȘȖ
ȊȈȕȖșȚȭțșȍȘȍȌȐȕȭȒȓȈșȚȍȘȈ
 ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖ
șȚȭ ȧȒ ȖȒȘȍȔȐȝ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ ± țȟȈșȕȐȒȭȊ
ȒȓȈșȚȍȘȈ ȚȈȒ ȭ ȍȒȖȕȖȔȭȒ ȘȍȋȭȖȕț ȭ ȒȘȈȮȕȐ
ȊȞȭȓȖȔț
ȕȈȧȊȕȭșȚȤ©ȧȌȘȈªȕȈȊȒȖȓȖȧȒȖȋȖȊȭȌ
ȉțȊȈȫȚȤșȧȖȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧțȟȈșȕȐȒȭȊȒȓȈșȚȍȘȈ
ȭ ȧȒȐȔ ȔȖȎțȚȤ ȊȐșȚțȗȐȚȐ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȐ
ȠȒȖȓȐȉȭȏȕȍșțȈșȖȞȭȈȞȭȮȚȈȭȕ
ǺȈȒȐȔ ȟȐȕȖȔ ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑ ȗȭȌȝȭȌ ȖȘ
ȋȈȕȭȏȈȞȭȮ ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȔȈȫ ȘȧȌ ȗȖȏȐȚȐȊȕȐȝ
ȍȜȍȒȚȭȊȌȓȧȘȍȋȭȖȕțȊȧȒȖȔțȜțȕȒȞȭȖȕțȫ
ȒȓȈșȚȍȘ Ȉ șȈȔȍ ȏȈȓțȟȍȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ
ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȖșȚȭȋȈȓțȏȭȏȕȐȎȍȕ
ȕȧ șȖȉȭȊȈȘȚȖșȚȭ ȊȐȘȖȉȓȍȕȐȝ ȚȖȊȈȘȭȊ ȭ ȗȖ
șȓțȋ ȏȈ ȘȈȝțȕȖȒ șȐȕȍȘȋȍȚȐȟȕȖȋȖ ȍȜȍȒȚț
ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧȧȒȖșȚȭȗȘȖȌțȒȞȭȮȘȖȏȠȐȘȍȕȕȧ
ȈșȖȘȚȐȔȍȕȚțȘȐȕȒȭȊȏȉțȚțȏȉȭȓȤȠȍȕȕȧȖȉ
șȧȋȭȊȍȒșȗȖȘȚț ȭȎȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧȒȖȕȒțȘȍȕ
ȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭȧȒȖȒȘȍȔȐȝȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ±
țȟȈșȕȐȒȭȊȒȓȈșȚȍȘȈȚȈȒȭȋȈȓțȏȭȘȍȋȭȖȕțȭ
ȒȘȈȮȕȐȊȞȭȓȖȔț
ǪȐșȕȖȊȒȐ ȭ ȗȘȖȗȖȏȐȞȭȮ ǹȚȊȖȘȍȕȕȧ
ȒȓȈșȚȍȘȭȊ șȗȘȐȧȚȐȔȍ ȏȘȖșȚȈȕȕȦ ȍȒȖȕȖȔ
ȕȖȋȖȘȖȏȊȐȚȒțȘȍȋȭȖȕȭȊǻȒȘȈȮȕȐȚȈȮȝȭȕȊȍș
ȚȐȞȭȑȕȖȮ ȗȘȐȊȈȉȓȐȊȖșȚȭ ȡȖ ȗȘȐȏȊȍȌȍ ȌȖ
ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ Șȍ
ȋȭȖȕȭȊȚȈȍȒȖȕȖȔȭȒȐǻȒȘȈȮȕȐȊȞȭȓȖȔț
ǪȐȒȖȘȐșȚȖȊțȦȟȐ ȔȍȝȈȕȭȏȔ ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ
ȌȍȘȎȈȊȕȖȮ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ ǻȒȘȈȮȕȐ
ȏȈșȕȖȊȈȕȐȑȕȈȒȓȈșȚȍȘȕȭȑȔȖȌȍȓȭȘȖȏȊȐȚȒț
ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȒȘȈȮȕȐ ȏȖȒȘȍȔȈ ȕȈ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤ
ȕȖȔțȘȭȊȕȭȌțȎȍȊȈȎȓȐȊȖțșȊȭȌȖȔȐȚȐȋȓȐ
ȉȐȕȕȐȑȏȔȭșȚȚȈșȚȘțȒȚțȘțȚȈȒȖȮȔȖȌȍȓȭȈ
ȚȈȒȖȎțȔȖȊȐ ȮȮȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ ȭȗȖȌȈȓȤȠȖȋȖ
șȚȈȕȖȊȓȍȕȕȧǵȍȖȉȝȭȌȕȖ ȏȈșȊȖȮȚȐȔȍȚȖȌȐ
Ȓț ȭșȚȖȘȐȟȕȖ țȚȊȖȘȍȕȐȝ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ ȭ ȘȭȊȕȧ
ȮȝȊȗȓȐȊțȕȈȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȑȘȖȏȊȐȚȖȒȔȭșȚȈ
ǬțȎȍ ȊȈȎȓȐȊȖ șȊȖȫȟȈșȕȖ ȗȭȌȚȘȐȔțȊȈȚȐ
ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȭ ȒȓȈșȚȍȘȕȭ ȭȕȭȞȭȈȚȐȊȐ Ȉ ȚȈȒȖȎ
ȊȘȈȝȖȊțȊȈȚȐ ȔȭșȞȍȊȭ ȚȍȘȐȚȖȘȭȈȓȤȕȭ ȖșȖ
ɉɪɚɜɨɬɚɞɟɪɠɚɜɧɟɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ

ȉȓȐȊȖșȚȭ ȗȭȌ ȟȈș ȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤ
ȕȖȮ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ ȚȈ ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ ȮȮ
ȕȈȗȘȈȒȚȐȞȭ
ǹȗȐșȖȒȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȖȮȓȭȚȍȘȈȚțȘȐ
 ǷȖșȚȈȕȖȊȈ ǲȈȉȭȕȍȚț ǴȭȕȭșȚȘȭȊ ǻȒȘȈȮȕȐ
©ǷȘȖ ȏȈȚȊȍȘȌȎȍȕȕȧ ǬȍȘȎȈȊȕȖȮ șȚȘȈ
ȚȍȋȭȮ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȕȈ ȗȍȘȭȖȌ
ȌȖ  ȘȖȒțª ȊȭȌ  șȍȘȗȕȧ  Ș
ȹ >ǭȓȍȒȚȘȖȕȕȐȑ ȘȍșțȘș@ ± ǸȍȎȐȔ
ȌȖșȚțȗțKWWS]DNRQUDGDJRYXDODZV
VKRZ'%)
 0DUVKDOO$3ULQFLSOHVRI(FRQRPLFV>7H[W@
PRQRJUDSK$0DUVKDOO/RQGRQ0DF
PLOODQ±,6%1
 0DNLQJ6HQVHRI&OXVWHUV5HJLRQDO&RP
SHWLWLYHQHVV DQG (FRQRPLF 'HYHORSPHQW
>(OHFWURQLF UHVRXUFH@ ± $FFHVV PRGH
KWWSZZZWFLQHWZRUNRUJPHGLD
DVVHWBSXEOLFVUHVRXUFHV
RULJLQDO0DNLQJBVHQVHBRIBFOXVWHUVSGI
 ǴȐȕȋȈȓȍȊȈ Ǯ ǺȒȈȟȍȊȈ ǹ ǲȓȈșȚȍȘȣ
Ȑ ȜȖȘȔȐȘȖȊȈȕȐȍ șȚȘțȒȚțȘȣ ȘȍȋȐȖȕȈ
>ǺȍȒșȚ@  Ǯ ǴȐȕȋȈȓȍȊȈ ǹ ǺȒȈȟȍȊȈ 
ǴȅȐǴǶ±±ȹ±ǹ±
 3RUWHU 0 &RPSHWLWLYH $GYDQWDJH RI 1D
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 PRQRJUDSK  0 3RUWHU
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S±
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 %RMD&&OXVWHUV0RGHOV)DFWRUVDQG&KDU
DFWHULVWLFV>7H[W@&%RMD,QWHUQDWLRQDO
-RXUQDO RI (FRQRPLF 3UDFWLFHV DQG 7KHR
ULHV±±ȹ±3±
 0DNLQJ6HQVHRI&OXVWHUV5HJLRQDO&RP
SHWLWLYHQHVV DQG (FRQRPLF 'HYHORSPHQW
>(OHFWURQLF UHVRXUFH@ ± $FFHVV PRGH 
KWWSZZZWFLQHWZRUNRUJPHGLDDVVHWB
SXEOLFVUHVRXUFHVRULJLQDO
0DNLQJBVHQVHBRIBFOXVWHUVSGI
 6PLWK 5 ,QGXVWU\ &OXVWHU $QDO\VLV
,QVSLULQJD&RPPRQ6WUDWHJ\IRU&RPPX
QLW\'HYHORSPHQW>(OHFWURQLFUHVRXUFH@±
$FFHVV PRGH  KWWSH[WHQVLRQSVXHGX
ZRUNIRUFHEULHIVLQGFOXVWDQDOSGI
 ǲȖȘȖȓȦȒ Ȇǫ ǲȓȈșȚȍȘȕȐȑ ȗȭȌȝȭȌ ȧȒ
șȒȓȈȌȖȊȈ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
Ȇǫ ǲȖȘȖȓȦȒ  ǬȍȘȎȈȊȕȍ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ
țȌȖșȒȖȕȈȓȍȕȕȧ ȚȈ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ǭȜȍȒȚȐȊȕȈ
ȍȒȖȕȖȔȭȒȈȹ±±ǹ±
ǲȈȘȗȭȕșȤȒȈ ǫǪ ǺȍȖȘȍȚȐȟȕȭ ȭ ȔȍȚȖȌȐȟȕȭ
ȏȈșȈȌȐȘȍșȚȘțȒȚțȘȐȏȈȞȭȮȚȈȒȓȈșȚȍȘȐȏȈȞȭȮ
ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊǫǪǲȈȘȗȭȕșȤȒȈ±ǶȌȍșȈ
ǟȕȚȍȘȗȘȭȕȚ±ș
ǪȕțȒȖȊȈ ǵǴ ǼȭȕȈȕșȖȊȭ ȗȖșȓțȋȐ ț șȚȈ
ȕȖȊȓȍȕȕȭȒȓȈșȚȍȘȕȐȝȭȕȭȞȭȈȚȐȊǵǴǪȕț
ȒȖȊȈ ± ǽȈȘȒȭȊ  ǪȐȌȈȊȕȐȞȚȊȖ ǽǵǭǻ
±ș
ǝȘȔȈȒȖȊȈ ǶǨ ǷȭȌȊȐȡȍȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕ
ȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ ȗȘȐȔȖȘșȤȒȐȝ ȘȍȋȭȖȕȭȊ
ǻȒȘȈȮȕȐ ȕȈ ȖșȕȖȊȭ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȮ ȔȖȌȍȓȭ 
ǶǨǝȘȔȈȒȖȊȈ±ǶȌȍșȈ±ș
ǲȐȔǬȎǶǴȦȓȓȍȘǿǻ Ȑ ȌȘǼȈȒȚȖȘ
ȕȣȑ ȌȐșȒȘȐȔȐȕȈȕȚȕȣȑ Ȑ ȒȓȈșȚȍȘȕȣȑ
ȈȕȈ ȓȐȏ ǷȍȘ ș Ȉȕȋȓ ± Ǵ  ǼȐȕȈȕșȣ
ȐșȚȈȚȐșȚȐȒȈ±ș
ǩȘȐȚȊȐȝȐȕǪǨǰșȗȖȓȤȏȖȊȈȕȐȍȒȓȈșȚȍȘ
ȕȖȋȖ ȈȕȈȓȐȏȈ Ȍȓȧ ȚȐȗȖȓȖȋȐȏȈȞȐȐ ȗȘȐ
ȏȕȈȒȖȊ  ǪǨ ǩȘȐȚȊȐȝȐȕǼǨ ǲȘȈșȐȕȈ
ǹǵ ǹȐȔȖȕȞȍȊ  ǹȖȞȐȖȓȖȋȐȟȍșȒȐȍ Ȑșș
ȓȍȌȖȊȈȕȐȧ±±ȹ±ǹ±
ǴȈȘțȝȓȍȕȒȖǶǪǲȓȈșȚȍȘȣȒȈȒȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȋȖȘȈȏȊȐȚȐȧ
ǹȚȈȚȤȧȗȖșȊȧȡȍȕȈȈȒȚțȈȓȤȕȣȔȊȖȗȘȖșȈȔ șȊȧȏȈȕȕȣȔșȒȖȕȞȍȗȚțȈȓȤȕȣȔȐȖșȕȖȊȈȔȐ
ȒȓȈșȚȍȘȕȖȋȖ ȗȖȌȝȖȌȈ ȒȈȒ ȐȕșȚȘțȔȍȕȚȈ ȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȈȏȊȐȚȐȧ ǷȘȖȈȕȈȓȐȏȐȘȖȊȈȕȣ
ȖșȕȖȊȕȣȍȏȈȒȖȕȖȔȍȘȕȖșȚȐȊȖȏȕȐȒȕȖȊȍȕȐȧȐȘȈȏȊȐȚȐȧȒȓȈșȚȍȘȈȒȈȒȜȖȘȔȣȚȍȘȘȐȚȖȘȐ-
ȈȓȤȕȖȑȐȕȚȍȋȘȈȞȐȐȝȖȏȧȑșȚȊțȦȡȐȝșțȉȢȍȒȚȖȊȐȝȊȓȐȧȕȐȍȕȈȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȍȘȈȏȊȐȚȐȍ
ȐșȖșȚȖȧȕȐȍȐșȗȖȓȤȏȖȊȈȕȐȧȒȓȈșȚȍȘȕȖȋȖȗȖȌȝȖȌȈȕȈȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȔțȘȖȊȕȍȊǻȒȘȈȐȕȍ
ǸȈșșȔȖȚȘȍȕȣȖșȕȖȊȕȣȍȗȘȍȐȔțȡȍșȚȊȈȗȘȐȔȍȕȍȕȐȧȒȓȈșȚȍȘȕȖȋȖȗȖȌȝȖȌȈȐȕȍȒȖȚȖȘȣȍ
ȗȘȖȉȓȍȔȣșȍȋȖȊȕȍȌȘȍȕȐȍȔ
ǲȓȦȟȍȊȣȍșȓȖȊȈȒȓȈșȚȍȘȐȕșȚȘțȔȍȕȚȣȘȍȋȐȖȕȈȓȤȕȖȍȘȈȏȊȐȚȐȍȒȓȈșȚȍȘȕȣȑȗȖȌ-
ȝȖȌȔȖȌȍȓȤǴǷȖȘȚȍȘȈ©GLDPRQGªȌȍȚȍȘȔȐȕȈȕȚȣȔȖȌȍȓȤȌȍȚȍȘȔȐȕȈȕȚ©ȚȘȖȑȕȈȧșȗȐ-
ȘȈȓȤª
0DUXNKOHQNR2&OXVWHUVDVLQVWUXPHQWVRIUHJLRQDOGHYHORSPHQW
7KHDUWLFOHLVGHYRWHGWRWRSLFDOLVVXHVUHODWHGWRWKHFRQFHSWXDOIRXQGDWLRQVRIWKHFOXVWHU
DSSURDFKDVDQLQVWUXPHQWIRUUHJLRQDOGHYHORSPHQW7KHPDLQUHJXODULWLHVRIWKHHPHU-
JHQFHDQGGHYHORSPHQWRIWKHFOXVWHUDVDIRUPRIWHUULWRULDOLQWHJUDWLRQRIHFRQRPLFHQ-
WLWLHV WKHLU LPSDFWRQ UHJLRQDOGHYHORSPHQWDQG WKHVWDWHRIXVLQJ WKHFOXVWHUDSSURDFK
DWWKHUHJLRQDOOHYHOLQ8NUDLQHDUHDQDO\]HG7KHPDLQDGYDQWDJHVRIDSSO\LQJWKHFOXVWHU
DSSURDFKDQGVRPHSUREOHPVZLWKLWVLPSOHPHQWDWLRQDUHFRQVLGHUHG
.H\ZRUGV FOXVWHU WRROV UHJLRQDO GHYHORSPHQW FOXVWHU DSSURDFK0 3RUWHU¶V ³GLD-
PRQG´PRGHOGHWHUPLQDQWVDQGWKH³WULSOHVSLUDO´GHWHUPLQDQWPRGHO
